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が必ずしも薄弱でないことを確認しておく。第 3 節で，本研究の実証的フレームワークを提示し，第 4






























　星野（1999）は，1997 ･ 98 年の東証一部上場企業の製造業 935 社において，役員一人当たり役員賞
与が自己資本利益率（ROE）ならびにΔ ROE と有意に正に関係していることを実証している。乙政






























ンに対する経営者の現金報酬の感応度と弾力性は，ともに 1971 年から 1996 年にかけて徐々に高まって






Bushman et al.（1998）に依拠して，次のような線形トレンドモデル（linear trend model）を設定する 4）。
　　　　　　　　　　   (1)
　                              　　　　　　 Time=1 to 17 (1986-2002), m=1 , 2 or 3
　
























　　　　　　　　　　　　　Δ EARN= Δ会計利益  














　　　　　　　　　　　　　i = 企業，  j = 業種，  t = 年
　 規模の影響をコントロールするために，説明変数の会計利益と従属変数の経営者報酬は前年度末の
株式時価総額で基準化する 5）。この手法は誤差項が不均一分散（heteroscedasticity）になる傾向を緩和
するのに役立つ（Christie, 1987 ; 大日方 , 2003）。実際の分析では，すべての変数を 1 株当たりのデー
タに変換し，それを前年度末株価で除している。
















がおおよそ半分に分かれる時点を区切りにしている。つまり，前期の期間が 1986 年 3 月期から 1995 年
3 月期で，後期の期間が 1996 年 3 月期から 2002 年 3 月期となる 8）。最初の 10 年間と最後の 7 年間の















　　　　 　　もし Yr ≧ 1996 年 3 月期ならば F_Error











　定数項と回帰係数は企業ごとに異なるので（Murpy, 1985 ; Lambert and Larcker, 1987），プールド･
データ分析を行うよりも，企業ごとにデータを分割して，企業特定的推定（firm-specific estimate）を
行う方法が実施されることがある（Dechow et al., 1994 ; Natarajan, 1996 ; Gaver and Gaver, 1998 ; 







から構成される。調査対象年は 1986 年 3 月期から 2002 年 3 月期の 17 年間である。
　　① わが国の全国証券取引所に上場する企業（ただし，金融機関･店頭は除く）




に必要な変数について 1 パーセントタイル以下と 99 パーセントタイル以上のサンプルを削除している。
また，サンプル期間中にサンプル数が 100 以上揃わない業種については便宜的に分析対象から外してい
る 10）。最終的に，20,790 企業･年の観測値が手に入った。
　表 1 に，産業別（日経中分類）のサンプルを示している。サンプル数の幅は，107 企業･年（通信業）
から 2,290 企業･年（電気機器業）である。前期（1986-1995）のサンプル合計が 10,546 企業･年で，後
期（1996-2002）のサンプル合計が 10,244 企業･年であり，ほぼ同数となっている。
　なお，アナリストの予想利益は『会社四季報』（東洋経済新報社）の夏号から入手し，その他の財務デー
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Δ COMP とΔ EARN の相関係数は，Δ経常利益で 0.222，Δ純利益で 0.170 であり，どちらもプラス
の値である。他方，後期のΔ COMP とΔ EARN の相関係数は，Δ経常利益で 0.111，Δ純利益で 0.045
であり，同じくすべてプラスの値である。だが，後期の相関係数の値は前期に比べれば半分程度に落ち
込んでいる。
　前期のΔ COMP と F_Error の相関係数は，経常利益の予想利益誤差で 0.129，純利益の予想利益誤






パネルＡ：前期（1986-1994 ; N ＝ 10,564）































パネル B：後期（1995-2002 ; N ＝ 10,244）
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った。Δ経常利益を用いて CERC1 を計算した場合，Time の係数は -0.0006 で，5 % 水準で統計的に有




























































 0.400  
-0.801**






　経常利益の予想利益誤差を用いて CERC2 を計算した場合（③のケース），Time の係数は 0.0003 で





　さらに，CERC と Time の観測値をそれぞれ大小の順位に変換し，それら順位の変数間の相関係数
を求めた。この結果はスピアマンの順位相関係数（Spearman's rank correlation）の列に表示されている。
スピアマンの順位相関係数でも，CERC と Time の間の関係は①と②では負であり，Δ経常利益では























にあるなら 1，景気の拡張局面にあるなら 0 をダミー変数に割り当てる。




的に低下している。⑦では，ECO を導入した場合に，Time の係数は 10% 水準ではあるが統計的に有
意に正となっている。
　次に，報酬利益反応係数が前期（1986-1995 年）と後期（1996-2002 年）でどれほど異なるかを産業ご
とに推定してみた。式（6）と式（7）の結果は表 5 にまとめられている。各パネルには，28 業種につ
いてのθ1（η1）とθ2（η2）の平均，メディアン，標準偏差，ならびに Z 統計量が表示されている。
　Z 統計量は，標準正規変量（standard normal variate）と漸近的に分布するもので，28 業種の平均係
数がゼロと相違するかどうかを検証するために利用される。具体的には，産業ごとに求められた係数の
t 統計量を集計することによって評価が行われる。ここでは，t 統計量の平均値がゼロと異なるかどう
かを検定するが，これまでの実証会計研究でも用いられている手法である（例えば，Dechow et al., 
1994 ; Gaver and Gaver, 1996） 14）。
　表 5 パネル A のΔ経常利益に関して，θ1 の平均（メディアン）は 0.010（0.009）でプラスで，θ2 の
平均（メディアン）は -0.003（-0.004）でマイナスである。θ1 の t 値の平均（メディアン）は 2.41（2.49）
であり，θ2 の t 値の平均（メディアン）は -0.66（-0.52）であった。Z 統計量はθ1 について 6.843 で，
θ2 について -2.948 であった。θ1 とθ2 の係数は 1% 水準でゼロとは有意に異なることが明らかにされた。
この結果は，報酬利益反応係数が前期（θ1）よりも後期（θ2）に低くなっていることを裏づける。表
4 の結果を補強する証拠が得られた。




　同様のことは，表 5 パネル B のΔ純利益のケースにも当てはまる。つまり，θ1 はプラスであり，θ2
はマイナスになっている。Z 統計量も十分に大きく，前期よりも後期に報酬利益反応係数が低下してい
るという証拠が得られた。また，θ1 がプラスになる割合は多く，θ2 がプラスになる割合は少ない。
　表 5 パネル C の経常利益の予想利益誤差において，η1 の平均（メディアン）は 0.006（0.004）とプ
ラスであり，η2 の平均（メディアン）も 0.004（0.003）とプラスとなっている。η1 の Z 統計量は
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4.909 で，1 % 水準で統計的に有意であり，t 値の平均はゼロよりも大きい。η2 の Z 統計量は 1.600 と




　表 5 パネル D の純利益の予想利益誤差において，η1 は相変わらずプラスで，Z 統計量は t 値がゼロ




















































　以下のモデルにおける係数を推定する。用いられるサンプルは，再び第 4 節で選んだ 20,790 企業･年
である。
































































































































B でもφ1 よりも低くなっているが，Z 統計量は合理的な水準で統計的に有意でない。後期の単独会計

































齢，在職年数，株式所有構造，取締役会の構成メンバー（Core et al., 1999） ，投資機会集合の多さ（Baber 
et al. 1996），利益の持続性（Baber et al. 1998）といった要因が，経営者報酬の変化に大きな影響を与
えていることが検証されている。会計情報を補完する役割として非財務情報（Ittner et al. 1997）も重
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 1 ） ただし，契約論に基づく実証会計研究では，経営者報酬契約における会計利益の役割を検証することよりも，ど
ちらかと言えば，会計数値に基づく契約によって経営者がどのような裁量的行動を引き起こすかに議論が集中し
てきた（Sloan, 1993）。経営者の会計的裁量行動に関する分析フレームワークは木村（2003）で詳述されている。
 2 ） 例えば，日本能率協会の「役員の業績評価と報酬に関するアンケート」（2002 年 3 月実施）の調査結果（『労政
時報』第 3542, 2002/6/14），経済産業省の委託による日本総合研究所のアンケート調査「会計基準の変更が企業
経営に与えた影響に関するアンケート 第Ⅱ部業績連動型報酬制度に与えた影響」（2002 年 8 月実施 ; 経済産業省
企業行動課 , 2003），東京証券取引所の「コーポレート･ガバナンスに関するアンケート調査結果」（2002 年 11 月
実施 ; http://www.tse.or.jp/listing/cg/enquete/0301.pdf）を参照されたい。
 3 ） 報酬決定プロセスの事例について，『旬刊経理情報』（2003 年 11 月 10 日号）と『スタッフアドバイザー』（2003
年 11 月）で特集が組まれている。
 4 ） 会計データの価値関連性分析では，会計情報の説明力の時系列的な変化を調査するために，従属変数に決定係数
が組み入れられている（Collins et al. 1997 ; Francis and Schipper, 1999 ; Ota, 2003）。価値関連性が増加してい
るあるいは減少している，ということを確定する証拠はまだなく，分析結果はまちまちで統一的ではない。
 なお，Collins et al. （1997）と Francis and Schipper（1999）は，それぞれ 1953-93 年，1952-94 年という 40 年以
上の長期データを取り扱っている。本研究では，1986-2002 年の 17 年間のデータだけであり，その意味でかなり
局所的な分析であることに注意を要する。
 5 ） 総資産の簿価で除しても実証結果にさほど変化はない。
 6 ） 役員賞与の変化だけを用いても実証結果に変わりはない。
 7 ） 経営者全体の報酬額を用いた先行研究としては，Kaplan（1994），Kato（1997），Joh（1999）等がある。
 8 ） 中間地点である 1994 年 3 月期，あるいは連結決算重視の会計が始まった 2000 年 3 月期で区切っても大きな結果
の相違はない。
 9 ） Ely（1991）は，経営者報酬契約に組み込まれる会計数値のウェイトが業種間で相違することを支持する。








谷 , 1997 ; 音川 , 2003）。その結果，Δ経常利益の場合の Time の係数はマイナスであったが，統計的に有意では
なかった。Δ純利益の場合の Time の係数は 5% 水準で，純利益の利益予想誤差の場合の Time の係数は 1% 水




　　　　　　　ここでは，N = 28，t = 産業 j の回帰係数の t 値，stddev (t) = t 値の標準偏差。
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